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Resumo

Por muito tempo, o principal foco das grandes organizacoes era a capacidade de gerar lucro. As
empresas mais atrativas aos investidores eram aquelas com elevados resultados de desempenho
financeiro. No entanto, essa realidade tem mudado. O tradicional capitalismo gerencial esta se
reformulando, substituindo a ideia de um dever financeiro singular pela percepgao de que é
necessario criar e sustentar relacionamentos éticos de longo prazo com a sociedade. A
responsabilidade socioambiental agora institui politicas nas empresas que visam atuar com respeito
as questdes ambientais e sociais. No setor de energia elétrica, que presta um servigo de utilidade
publica sob regime de concessao, essa pauta tem ganhado ainda mais relevancia. O presente estudo
tem como objetivo analisar a relacao entre indicadores de responsabilidade socioambiental e
indicadores de desempenho econdomico-financeiro das principais empresas do setor de energia
elétrica brasileiro. Por meio de uma andlise descritiva e comparativa dos indicadores de
desempenho das empresas selecionadas, o estudo buscou investigar a possivel relagao entre os
indicadores de responsabilidade socioambiental e os indicadores econdmico-financeiros. Os
resultados apontaram uma associagao positiva entre esses indicadores, indicando que a adocao de
medidas voltadas para questdes sociais e ambientais pode ter impactos benéficos nas operagoes,
reputacao e percepcao dos stakeholders.
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RELACAO ENTRE INDICADORES DE RESPONSABILIDADE
SOCIOAMBIENTAL E DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO: ESTUDO DE
TRES PRINCIPAIS EMPRESAS DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

1 INTRODUCAO

O dia 3 de junho de 1992 marcou o inicio da conscientizacdo ambiental global com a
Eco-92 no Rio de Janeiro. A conferéncia reuniu lideres de 175 paises para discutir medidas
contra a emissdo de gases do efeito estufa, destacando a responsabilidade das nacOes
desenvolvidas e a necessidade de suporte aos paises em desenvolvimento para um crescimento
sustentavel (IPEA, 2009).

A Eco-92, ou Ri0-92 ou até Cupula da Terra, levou a criacdo de varias iniciativas,
incluindo o Pacto Global da ONU em 2000, que busca alinhar as estratégias empresariais com
principios universais de direitos humanos, trabalho, meio ambiente e anticorrupcdo. Esta
iniciativa encoraja empresas a desenvolverem acgdes que contribuam para enfrentar desafios
sociais, promovendo a sustentabilidade corporativa globalmente (Pacto Global, 2023).

Nos Ultimos anos, aumentou o interesse das empresas por pautas ambientais, sociais e
de governanca corporativa (ESG). O mercado de capitais, como fonte alternativa de
financiamento, exige das empresas maior transparéncia e aprimoramento da governanga
corporativa, 0 que resulta em mais disciplina e impacto positivo na produtividade e retorno
sobre o investimento (KING; ATKINS, 2016; ANBIMA, 2021).

No setor elétrico brasileiro, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) tornou
obrigatorio, a partir de 2015, a elaboracdo do Relatério de Responsabilidade Socioambiental
(RSA), baseado nos padrdes da Global Reporting Initiative (GRI). A GRI ajuda organizacgdes
a serem transparentes sobre seus impactos, embora a falta de padronizacdo dos relat6rios
dificulte a correlacdo entre indicadores socioambientais e 0 desempenho econdmico-financeiro
das empresas (Aneel, 2014; GRI, 2011; Lemme, 2012).

2 FUNDAMENDACAO TEORICA
2.1 TEORIA DOS STAKEHOLDERS

A palavra "stakeholder™ surgiu no inicio do século XVIII na Inglaterra, originalmente
referindo-se a pessoa encarregada das apostas dos apostadores (Pirozzi, 2019). Rabelo e Silva
(2011) definem stakeholders como todos os individuos que interagem de alguma forma com as
organizacOes, afetando-as ou sendo afetados por elas. A Teoria dos Stakeholders busca
reformular o tradicional capitalismo gerencial, em vez de focar exclusivamente no dever
financeiro dos gestores para com 0s acionistas, esta teoria propde que os gestores devem criar
e sustentar relacionamentos morais e distribuir de maneira justa os danos e beneficios das
atividades corporativas entre todos os stakeholders, promovendo o desenvolvimento
sustentavel das organizacdes (PARMAR et al., 2010).

Lea (1999) sugere que a Teoria dos Stakeholders oferece uma alternativa viavel a Teoria
dos Shareholders, ao enfatizar que todos os agentes relacionados a organizacdo devem receber
atencdo especial. Ela argumenta que os retornos positivos ndo devem ser destinados apenas aos
acionistas, mas a todos os stakeholders. Em contraste, a Teoria dos Shareholders defende que
investir em praticas de desenvolvimento sustentavel gera custos que desviam recursos
financeiros dos acionistas, reduzindo assim sua riqueza e o valor da organizacgdo (Simpson,
Kothers, 2002).

No entanto, devido as mudancas sociais e ambientais, as organizagdes tém enfrentado
crescente pressao social sobre a viséo de valor do negdcio. Apesar da Teoria dos Shareholders



ser mais antiga e estar enraizada nas teorias de economia e financgas, a visao de valor de uma
organizacdo ndo estd necessariamente ligada apenas ao sucesso financeiro. Deve-se também
considerar os recursos utilizados e todas as partes interessadas direta e indiretamente no
negocio. Essa crescente preocupacdo das organizacdes em atender aos interesses de todas as
partes interessadas, e ndo apenas dos acionistas, tem impulsionado o investimento em préticas
de desenvolvimento sustentdvel. Isso reflete uma mudanca na percepcdo do valor
organizacional, que agora inclui uma abordagem mais holistica e ética em relagdo aos
stakeholders.

2.2 0 SETOR DE ENERGIA ELETRICA BRASILEIRO

A evolucdo do setor eletrico estd intrinsecamente ligada ao desenvolvimento
socioecondmico de uma sociedade, sendo a eletricidade um insumo bésico essencial para o
avanco de areas como saneamento, agua, alimentacdo, saude e educacdo (Borges, 2021). No
Brasil, a prestacdo do servico publico de energia elétrica teve inicio no século XIX,
especificamente em 1883, com a inauguracdo da iluminacdo publica na cidade de Campos, no
Estado do Rio de Janeiro (Ferraz Filho; Moraes, 2002).

A estatizacdo do setor elétrico brasileiro comecou com o Decreto Lei n°. 8.031, de 3 de
outubro de 1945, que criou a Companhia Hidrelétrica do Sdo Francisco (Chesf). O setor ganhou
impulso significativo com o Presidente Juscelino Kubitschek e seu Plano de Metas na década
de 1950 (BORGES, 2021). Em 1961, a criacdo das Centrais Elétricas Brasileiras S.A.
(Eletrobras) consolidou o papel do governo na politica nacional de energia elétrica, com
financiamento baseado em autofinanciamento, endividamento externo e aportes estatais.

Durante a década de 1980, a crise econdmica e 0 esgotamento do modelo estatal de
financiamento setorial evidenciaram a necessidade de novos mecanismos financeiros para o
setor (AGUIAR FILHO, 2007). A reestruturacdo do setor elétrico brasileiro comegou na
primeira metade da década de 1990, marcada pela privatizacdo de ativos e servigos publicos,
culminando na Lei Eliseu Resende (Lei 8.631/93) em 1993.

O crescimento do consumo de energia durante as décadas de 1980 e 1990 superou a
expansédo da capacidade instalada, levando a uma crise de abastecimento em 2001 (Giambiagi;
Pires; Sales, 2002; Aguiar Filho, 2007). A resposta do governo veio em 2004 com as leis 10.847
e 10.848, que estabeleceram diretrizes para um novo modelo do setor elétrico, focado na
eficiéncia, modicidade tarifaria e um ambiente regulatério estavel que promovesse a
concorréncia.

2.3 RESPONSABILIDADE SOCIOAMBIENTAL

As empresas devem promover a cidadania e o bem-estar tanto de seus colaboradores
quanto da sociedade em geral, utilizando seus conhecimentos, instrumentos de gestao e recursos
econbmicos para o beneficio comum e a defesa ambiental (Passos, 2019). Em 25 de setembro
de 2015, a Capula das Nagdes Unidas sobre o Desenvolvimento Sustentavel adotou a Agenda
2030, um compromisso de 193 paises, incluindo o Brasil, que retne 17 objetivos de
desenvolvimento sustentavel (ODS) e 169 metas para redirecionar a humanidade para um
caminho sustentadvel (IPEA, 2009). Para enfrentar os desafios na implementacdo do
Desenvolvimento Sustentavel, é crucial uma abordagem ousada que envolva todos os atores
sociais (Djonu et al., 2018).

A responsabilidade socioambiental tem ganhado destaque globalmente e influenciado
as estratégias de negocios das empresas, refletindo um interesse crescente dos stakeholders em
praticas sustentaveis. As iniciativas promovidas pela ONU e outras autoridades demonstram
que a adocao de préticas de sustentabilidade ndo s6 beneficia 0 meio ambiente e a sociedade,



mas também melhora o desempenho das organizagdes, adicionando valor as instituicdes. A
transparéncia, proporcionada por relatorios de sustentabilidade, impacta positivamente a
produtividade e o retorno sobre o investimento, conforme demonstrado pelo crescente interesse
em pautas ESG (GRI, 2011; King; Atkins, 2016).

2.4 DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

A andlise econémico-financeira é uma ferramenta amplamente utilizada no ambiente
corporativo para avaliar o desempenho das organizagfes, tanto por administradores internos
qguanto por analistas externos, como credores e investidores. Esta andlise enfrenta desafios
adicionais devido as limitac6es das informagdes contidas nos relatorios financeiros publicados
(Assaf Neto, 2020). A técnica mais comum baseia-se na apuracdo de indices econdmico-
financeiros extraidos das demonstra¢des financeiras, classificados em cinco grupos principais:
liquidez, atividade, endividamento e estrutura, rentabilidade e analise de acdes.

Indicadores importantes incluem o Retorno sobre Ativos (ROA), que mede a eficiéncia
dos ativos permanentes em gerar vendas, e 0 Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE), que
avalia o retorno do capital proprio investido na organizacdo. Estes indicadores séo essenciais
para investidores, que monitoram de perto a performance financeira das empresas (Wernke,
2012). No setor de energia elétrica do Brasil, a ANEEL exige a apresentacdo das
Demonstracdes Contabeis (DC) conforme a Resolu¢cdo Normativa 444 de 2001, incluindo 80
indicadores econdmico-financeiros para proporcionar transparéncia sobre 0s impactos
econémicos das atividades das organizac6es do setor.

3 METODOLOGIA

O estudo considerou as trés melhores empresas do setor de energia elétrica no Brasil, de
acordo com o Ranking Valor 1000®8 de 2022, que considera critérios financeiros (70%) e
praticas ESG (30%). Os dados foram coletados dos relatdrios puablicos das empresas,
abrangendo 2017 a 2021, incluindo Demonstracbes Contadbeis Anuais e Relatdrios de
Responsabilidade Socioambiental.

A analise foi realizada utilizando o software Excel para tabulacéo e processamento dos
dados. A seguir, foi conduzida uma analise descritiva e comparativa dos indicadores
econémico-financeiros e socioambientais para investigar a relacdo entre esses indicadores nas
empresas estudadas.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os dados coletados revelou uma correlacdo significativa entre os indicadores de
responsabilidade socioambiental e os indicadores de desempenho econdmico-financeiro das
empresas do setor de energia elétrica. As empresas que apresentaram melhor desempenho em
responsabilidade socioambiental, como a Enel Brasil e a Neoenergia, também mostraram
resultados financeiros mais robustos. A Enel Brasil destacou-se em investimentos
socioambientais e registrou um crescimento notavel em seu patriménio liquido e ativo total,
indicando que esses investimentos podem ter contribuido para sua solidez financeira.

Por outro lado, a Neoenergia, que liderou em investimentos socioambientais,
demonstrou a melhor performance operacional entre as empresas analisadas. A consisténcia na
melhoria de indicadores financeiros, como o Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE) e o
Retorno sobre Ativos (ROA), sugere que suas praticas de responsabilidade socioambiental
foram integradas de forma eficaz as suas operac@es, gerando valor tanto para a empresa quanto
para a sociedade. Em contraste, a CPFL Energia, embora tenha apresentado bons resultados
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financeiros, mostrou-se menos ativa em termos de investimentos socioambientais, refletindo
uma menor evolucéo nos indicadores de sustentabilidade.

A andlise comparativa entre as trés empresas selecionadas revelou padrdes interessantes.
A Neoenergia ndo so liderou nos investimentos socioambientais, mas também teve a melhor
média de crescimento anual nos indicadores financeiros. Esse desempenho superior indica que
as praticas de responsabilidade socioambiental ndo apenas melhoram a reputacdo e a percepgao
positiva por parte dos stakeholders, mas também podem resultar em ganhos financeiros
tangiveis. A Enel Brasil conseguiu equilibrar seus investimentos socioambientais com uma
solida performance financeira, mostrando que € possivel alcancar um crescimento sustentavel.
A CPFL Energia, apesar de apresentar bons niveis de desempenho operacional, teve menores
avancos em praticas socioambientais. O Quadro 1 mostra os principais indicadores das
empresas estudadas, facilitando a analise comparativa dos dados coletados. Ele oferece uma
visdo global dos indicadores de responsabilidade socioambiental e desempenho econémico-
financeiro, subsidiando a analise comparativa entre as empresas.

Quadro 1 - Andlise comparativa

ENEL BRASIL NEOENERGIA CPFL ENERGIA

Média | Média C i Anual | Coefici de Variagdo Média Média C i Anual | Coeficiente de Variagcdo | Média | Média Ci il Anual | Coeficit de Variagao

ECONOMICO-FINANCEIROS
Patriménio Liquido 23.297.149 9% 51% 19.638.177 12% 17% 13.608.724 11% 15%
Divida Liquida 13.361.586 82% 50% 19.156.974 25% 35% 17.350.400 8% 13%
Lucro Liquido 2.016.3%4 60% 49% 2.265.160 91% 60% 2,943,614 42% 47%
ROE 9% 19% 49% 11% 71% 48% 21% 28% 34%
ROA 3% % 40% 4% 64% 41% 6% 28% 2%
SOCIAL

Ne de Empregados Préprios 8.936 40% 33% 12.086 11% 16% 13.475 3% 5%

Taxa de ivi 14% 26% 49% 9% -2% 8% 16% -4% 11%
AMBIENTAL

Emissdo GEE (Escopole2) | 1.259.015 10% 137% 1.576.590 9% 1% 961.800 10% 27%

Multas e izacd 32.028.024 988% 136% 1.971.913 218% 159% N/A N/A N/A
Investimentos

226.818.463 20% 28% 2.005.263.400 119% 92% 33.134.000 4% 12%

Fonte: Sanches (2023).

No periodo analisado, a Enel Brasil apresentou a maior alavancagem e priorizou
investimentos em indicadores econdmico-financeiros, exibindo baixa eficiéncia operacional
com baixos (ROE) e (ROA). A Neoenergia destacou-se por investir mais em responsabilidade
socioambiental e alcancar o melhor desempenho operacional, com consistentemente altos
(ROE) e (ROA). A CPFL Energia, apesar de investir menos em responsabilidade
socioambiental, alcangou bons niveis de desempenho operacional, com altos (ROE) e (ROA),
mas teve desempenho insatisfatorio em indicadores socioambientais.

Os resultados do estudo sugere que as organizacfes devem considerar ndo apenas 0S
interesses dos acionistas, mas também as necessidades e expectativas de outros grupos,
incluindo funcionarios, clientes, fornecedores e a comunidade. Empresas que investem em
praticas socioambientais tendem a ganhar em reputacdo e engajamento dos investidores, além
de eficiéncia operacional e solidez financeira. Isso reforca a ideia de que a responsabilidade
socioambiental pode ser um diferencial competitivo importante, proporcionando beneficios
sustentaveis e duradouros para as empresas.

A anélise das trés empresas do setor elétrico brasileiro demonstrou que ha uma clara
interdependéncia entre responsabilidade socioambiental e desempenho econémico-financeiro.
Empresas que priorizam investimentos em responsabilidade socioambiental ndo apenas
melhoram sua reputacdo e engajamento dos investidores, mas também apresentam melhores
resultados financeiros. A adocdo de praticas de responsabilidade socioambiental pode ser um
diferencial competitivo significativo, promovendo um desenvolvimento sustentavel que
beneficia tanto a empresa quanto a sociedade.



5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo demonstrou que ha uma correlagdo positiva entre os indicadores de
responsabilidade socioambiental e os indicadores de desempenho econdmico-financeiro das
principais empresas do setor de energia elétrica no Brasil. Empresas com melhores préticas
socioambientais tendem a apresentar resultados financeiros mais solidos devido aos impactos
positivos nas operagdes, reputacéo e percepcao dos stakeholders.

A andlise evidenciou que empresas que consideram o0s interesses de todos 0s
stakeholders, ndo apenas dos acionistas, apresentam menores taxas de rotatividade e maiores
investimentos em eficiéncia energética e gestdo de recursos. Embora limitado ao setor elétrico
brasileiro e a um periodo especifico, o estudo fornece uma base para futuras pesquisas que
podem utilizar métodos estatisticos mais avancados para aprofundar a anélise.
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